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Detta uttalande &r meddelat av Aktiemarknadsnamnden med stod av delegation fran
Finansinspektionen (se FFFS 2007:17). Uttalandet offentliggjordes 2021-07-22.

BESLUT

Aktiemarknadsndmnden medger, under de i framstallningen angivna forutsattningarna,
Hanover Active Equity Fund 1l S.C.A. SICAV-RAIF dispens fran skyldigheten att rikta
budpliktserbjudandet avseende samtliga resterande aktier i ZetaDisplay AB till aktiedgare i

Australien, Hongkong, Japan, Kanada, Nya Zeeland, Sydafrika, Schweiz och Forenta staterna.

ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 20 juli 2021 en framstallning fran

White & Case Advokataktiebolag pa uppdrag av Hanover Active Equity Fund 11 S.C.A.
SICAV-RAIF (“Hanover”). Framstallningen ror dispens fran lagen (2006:451) om offentliga
uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) for att undanta aktieagare i vissa jurisdikt-

ioner fran ett offentligt uppkopserbjudande foranlett av budplikt.

FRAMSTALLNINGEN

| framstallningen anfors i huvudsak foljande.
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Hanover offentliggjorde den 28 juni 2021 ett ovillkorat rekommenderat offentligt uppkops-
erbjudande till aktieagarna i ZetaDisplay AB om forvarv av samtliga aktier i bolaget. Malbo-
lagets aktier ar upptagna till handel pa Nasdaqg Stockholm. Vederlaget i erbjudandet utgérs av

kontanter.

Baserat pa tillganglig dgardata avseende malbolaget vid tidpunkten for offentliggdrandet av
erbjudandet behdvdes inte dispens fran Aktiemarknadsnamnden for att utelamna aktieagare i
Australien, Hongkong, Japan, Kanada, Nya Zeeland, Sydafrika, Schweiz eller Forenta sta-
terna. Sadan dispens behdévs emellertid néar budpliktsreglerna blir tillampliga pa erbjudandet.
Hanover kommer namligen inom kort, till foljd av pakallande av saljoptioner avseende aktier
i malbolaget forvarva aktier i malbolaget i sddan utstrackning att Hanovers innehav kommer
att dverstiga gransen for budplikt enligt LUA. Hanover &r darfor skyldigt att lamna ett offen-
tligt uppkopserbjudande avseende resterande aktier i ZetaDisplay (budpliktsbud) varpa det
ldmnade erbjudandet kommer anpassas till reglerna om budplikt. Hanover 6nskar alltjgmt un-

danta aktiedgare i de undantagna jurisdiktionerna.

Pa grundval av offentligt tillganglig dgarinformation bedoms tva aktieagare i Australien
inneha omkring 0,03 procent av aktierna och rosterna i malbolaget och en aktiedgare i Kanada
inneha mindre &n 0,01 procent av aktierna och rosterna i malbolaget. Aktierna i Malbolaget ar

inte upptagna till handel pa nagon annan marknadsplats an i Sverige.

Hanover kanner inte till att det skulle finnas nagra aktieagare med hemvist i de 6vriga ju-
risdiktioner som Hanover énskar undanta, men soker likval dispens dven fran skyldigheten att
rikta erbjudandet till eventuella aktiedgare med hemvist i dessa jurisdiktioner.

Eftersom institutionella investerare och likvardiga kvalificerade investerare med hemvist i de
undantagna jurisdiktionerna regelméssigt undantas fran erbjudanden avseende aktier i bolag
upptagna till handel pa europeiska marknader far de antas ha rutiner for att hantera konsekv-
enserna av att undantas fran ett uppkopserbjudande under sadana omstandigheter som héar
foreligger. Dessutom ar det i allménhet mojligt for aktiedgare med hemvist i de undantagna
jurisdiktionerna att tillgodogora sig det ekonomiska vérdet av ett uppkopserbjudande genom
att sélja sina aktier pa den marknad dar aktierna ar upptagna till handel till ett pris anpassat for
budnivan. Aktiedgare i de undantagna jurisdiktionerna kan darfor i praktiken inte antas paver-

kas negativt av att undantas fran erbjudandet.



Det skulle medftra betydande kostnader for Hanover att behdva rikta erbjudandet till ak-
tieagare de aktuella jurisdiktionerna. Sadana kostnader skulle bland annat avse radgivning for
att faststalla rattslaget i respektive jurisdiktion, for anpassning av erbjudandehandlingen till
nationella regler samt for registrering, publicering och kungérelse i dessa jurisdiktioner.
Vidare skulle det innebara en okad legal riskexponering att lata aktiedgare i de undantagna ju-

risdiktionerna omfattas av erbjudandet.

Hemstéllan

Mot bakgrund av de skal som anfors ovan hemstélls att Aktiemarknadsndmnden beviljar
Hanover dispens fran skyldigheten att rikta det planerade erbjudandet till aktiedgare med
hemvist i Australien, Hongkong, Japan, Kanada, Nya Zeeland, Sydafrika, Schweiz och

Forenta staterna.

OVERVAGANDEN

I LUA finns bestammelser om offentliga uppkopserbjudanden avseende aktier. Ett offentligt
uppkdpserbjudande far Iamnas endast av den som gentemot den bérs som driver den reglerade
marknad dar malbolagets aktier &r upptagna till handel har atagit sig att bl.a. flja de regler
som borsen har faststallt for sadana erbjudanden (2 kap. 1 § LUA). Det innebér att den som
vill 1amna ett offentligt uppkdopserbjudande avseende ett bolag med aktier noterade pa Nasdagq
Stockholm maste félja borsens takeover-regler. Det ankommer pa Aktiemarknadsnamnden att

tolka och prova fragor om dispens fran dessa regler (punkten 1.2).

Det ar vanligt att utlandska rattssubjekt dger aktier i svenska bolag. Om det riktas ett of-
fentligt uppkopserbjudande till aktiedgarna i ett svenskt bolag med utlandska aktiedgare,
maste budgivaren folja de svenska reglerna men dessutom ta hansyn till reglerna i det land
eller de lander dar de utlandska aktiedgarna har sitt hemvist. Att utforma ett erbjudande sa
att det uppfyller kraven i samtliga berdrda lander kan vara mycket tidsédande och kost-
nadskravande. Av kommentaren till punkten 1.1 i takeover-reglerna framgar att budgivaren
da, med stod av punkten 1.2, kan hemstalla om Aktiemarknadsnamndens tolkning av reg-
lerna och, vid behov darav, dispens fran skyldigheten att rikta erbjudandet till aktieagare i
alla lander och fran skyldigheten att tillampa de svenska reglerna fullt ut i alla avseenden. |

kommentaren sags vidare att i enlighet med vedertagen praxis behover, savitt avser



aktiedgare i lander utanfor Europeiska ekonomiska samarbetsomradet (EES), dispens inte
sOkas om, i anslutning till erbjudandets lamnande, antalet aktier som innehas av aktieégare
i ett salunda berdrt land kan antas representera endast en obetydlig andel av totalantalet ak-
tier i bolaget (hOgst tre procent), aktierna i fraga inte ar noterade pa ndgon marknadsplats i
landet och inte nagra andra omstandigheter med tillracklig styrka talar for en annan ord-

ning.

Kommentaren till punkten 1.1 i takeover-reglerna tar sikte pa frivilligt lamnade uppkdépserbju-
danden. Av 3 kap. 1 § LUA framgar att ett uppkopserbjudande som lamnas pa grund av
budplikt maste avse resterande aktier i bolaget. Bestammelsen gar tillbaka pa artikel 5.1 i
EU:s takeover-direktiv enligt vilken ett sadant erbjudande ska riktas till alla aktiedgare och

omfatta hela deras innehav.

Reglerna om budplikt lamnar, till skillnad fran vad som é&r fallet ifraga om reglerna om fri-
villiga erbjudanden (och ifraga om erbjudanden enligt takeover-reglerna for vissa handels-
plattformar, dar LUA inte galler), inte nagot utrymme for budgivaren att utan dispens ute-
sluta aktieagare i vissa jurisdiktioner fran erbjudandet. En sadan dispens kan vidare bara
komma i fraga savitt avser aktiedgare med hemvist i lander utanfér EES. Som namnden ti-
digare konstaterat bor dock, i linje med den praxis som galler i fraga om frivilliga erbju-
danden, dispens normalt beviljas om antalet aktier som innehas av aktieagare i ett sdlunda
berort land kan antas representera endast en obetydlig andel av totalantalet aktier i bolaget,
aktierna i fraga inte ar noterade pa nagon marknadsplats i landet och inte nagra andra om-

standigheter med tillracklig styrka talar for en annan ordning (se bl.a. AMN 2021:32).

| det nu aktuella fallet avser Hanover i budpliktserbjudandet avseende samtliga resterande ak-
tier i ZetaDisplay lata bli att rikta erbjudandet till aktieagare i Australien, Hongkong, Japan,
Kanada, Nya Zeeland, Sydafrika, Schweiz och Forenta staterna.

Baserat pa for budgivaren tillganglig information &r aktieagandet i dessa lander hanforligt till
tre aktiedgare med ett innehav om sammanlagt cirka 0,04 procent av aktierna och rosterna i
bolaget. Enligt Aktiemarknadsndmndens mening foreligger darmed forutséttningar for att be-
vilja dispens fran skyldigheten att rikta erbjudandet till aktiedgare med hemvist i nagot av

dessa lander.



Detta drende har med stod av 21 § stadgarna for Foreningen for god sed pa vardepappers-

marknaden behandlats av ndmndens ordférande.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar

Marianne Lundius
Rolf Skog

Hur man éverklagar

Beslutet kan 6verklagas hos Finansinspektionen av den som beslutet angar, om beslutet har
gatt honom eller henne emot. Overklagandet ska goras skriftligt. | skrivelsen ska klaganden
ange vilket beslut som 6verklagas och vilken andring som begars. Skrivelsen med overkla-
gandet ska ha kommit in till Aktiemarknadsnamnden inom tre veckor fran den dag da klagan-
den fick del av beslutet. Om beslutet 6verklagas av annan &n sokanden, ska dverklagandet

dock ha kommit in inom tre veckor fran det att beslutet offentliggjordes.



